








































是在 2005 年，已有的研究大多都简单设一个 断
点，分为股改前和股改后，这样是不合理的，股改
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【摘 要】 股权分置改革之后，流通股比例增加、股权集中度下降和国有股比例降低，文章采用 2005—








































































市场操纵。强国令（2012）通过建立 Probit 及 Tobit
模型，考察了股权分置制度变迁和管理层股权激
励对公司现金股利的影响。彭珏、郑开放、卢介然

























明 ， 股 权 集 中 导 致 了 对 留 存 利 润 的 偏 好。这 与
Khan（2005）的研究结果类似，现金股利和股权集
中 度 之 间 呈 显 著 的 负 相 关 关 系。 Dewenter 和
Warther 对美国和日本企业的股利政策做了对比，
由于日本公司的股权结构较为集中，导致了日本
公司的现金股利支付水平低于美 国 公 司。Rozeff

























内 部 人 控 制 是 20 世 纪 90 年 代 才 出 现 的 概














































本文以 2005 年以前上市，2005—2010 年沪深
两市连续存在的 A 股上市公司为初始样本，共有






































从表 1 中可以看到，流通股的比例从 2005 年
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